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O Projeto de Decreto Legislativo n® 637/17, oriundo do Senado
Federal, aprova a Programacao Monetaria relativa ao terceiro trimestre de 2016,
nos termos da Mensagem Presidencial n° 62, de 2016 (n° 373, de 2016, na
origem). A proposicdo em pauta resultou de parecer favoravel da douta
Comissdo de Assuntos Econdémicos daquela Casa, a vista da documentacdo
pertinente encaminhada pelo Executivo, nos termos do art. 6°, caput e § 1°, da
Lei n°® 9.069, de 29/06/95.

De acordo com a programacdo monetaria para o terceiro
trimestre de 2016 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a previsao de
evolucao dos agregados monetarios no periodo é consistente com o atual regime
de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacdo, e
considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das
taxas de juros e do cambio e de outros indicadores pertinentes. A Tabela 1, a
seguir, apresenta as faixas projetadas para os agregados monetarios ao final do
primeiro trimestre de 2016. Os agregados la referidos correspondem as

seguintes definicbes:



M1: Papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista nos

bancos

Base monetaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas

bancéarias

Base monetaria ampliada: Base monetaria + Depoésitos
compulsérios em espécie + Estoque de titulos publicos federais

fora do Banco Central

M4: M1 + Emiss@es de alta liquidez realizadas primariamente no
mercado interno por instituicdes depositarias + Captacfes internas por
intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais
registrados no Sistema Especial de Liquidacao e Custodia (Selic) + Carteira livre

de titulos publicos do setor ndo financeiro

TABELA 1 - Programacdo monetaria para o primeiro trimestre de 2016

AGREGADO Saldo em margo de 2016
MONETARIO (R$ bilhdes)
M1 1 279,3 —327,8
Base monetaria restrita 202,3 — 273,8

Base monetéaria ampliada 2

3.962,9 — 4.652,0

M4 72

4.723,1 - 6.390,1

FONTE: Banco Central
NOTAS: /1 Médias dos saldos dos dias Uteis do més
/2 Saldos ao fim do periodo

Os dados acima implicam, de acordo com a documentacao
enviada pelo Executivo ao Senado Federal, uma reducdo da média mensal dos
saldos diarios do agregado M1 de 4% entre marco de 2015 e marco de 2016.
Estimava-se, no mesmo periodo, uma reducéo de 1,1% para a média mensal
dos saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base
monetéria ampliada, as projecfes indicavam elevacao de 16,3% para o saldo ao
final de marco de 2016, quando comparado ao de marco de 2015. Por fim,
esperava-se um saldo de M4 ao final de margco de 2016 superior em 8,1% ao

verificado um ano antes.



No que se refere a execucgdo da politica monetéria no bimestre
abril-maio de 2016, a documentacao enviada pelo Executivo ressalta que os
saldos de M1, da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e de M4
observados ao final do periodo conformaram-se as metas previstas pela
programacao monetaria aprovada para o primeiro trimestre de 2016.

Nas reunifes realizadas em janeiro e em marco de 2016, o
Copom, avaliando a conjuntura macroecondémica e as perspectivas para a
inflacdo, considerou que remanesciam incertezas associadas ao balanco de
riscos, principalmente, quanto ao processo de recuperacdo dos resultados
fiscais e sua composicdo, ao comportamento da inflagcdo corrente e das
expectativas de inflacdo. Adicionalmente, foi avaliado que se mantinham as
incertezas em relacdo ao cenario externo, com destaque para a preocupacao
com o desempenho da economia chinesa e de seus desdobramentos e com a
evolucdo de precos no mercado de petréleo. Nesse cenario, parte de seus
membros argumentou que seria oportuno ajustar, de imediato, as condi¢des
monetarias, de modo a reduzir os riscos de ndo cumprimento dos objetivos do
regime de metas para a inflacdo, reforcar o processo de ancoragem das
expectativas inflacionarias e contribuir para deter a alta das projecdes de
inflacdo. No entanto, nas duas reunides, a maioria dos membros do Copom
considerou que as incertezas domésticas e, principalmente, externas, justificam
continuar monitorando a evolugcao do cenario macroeconémico para, entéo,
definir os proximos passos na sua estratégia de politica monetéaria. Para estes
membros, faz-se necessario continuar acompanhando o desenvolvimento nos
ambientes domeéstico e externo e seus impactos sobre o balanco de riscos para
a inflacdo, o que, combinado com os ajustes ja implementados na politica
monetaria, pode fortalecer o cenario de convergéncia da inflacdo para a meta de
4,5%, em 2017. O Copom, entéo, decidiu, nas duas reunides, manter a taxa Selic

em 14,25% a.a., sem Vviés.

Apontou-se, também, que o Indice Geral de Precos-
Disponibilidade Interna — IGP-DI elevou-se em 1,94% no trimestre encerrado em

maio de 2016 e em 11,26% nos doze meses anteriores. De outra parte, a taxa



de desemprego aberto apurada pela Pesquisa Mensal de Emprego — PME

atingiu 11,2% na média do trimestre encerrado em abril de 2016.

O setor publico consolidado registrou superavit primario de
R%$4,4 bilhdes no primeiro quadrimestre do ano (superavit de R$32,4 bilhdes em
igual periodo de 2015). O Governo Central e as empresas estatais registraram
deficit respectivos de R$5,8 bilhdes e R$1,2 bilhdo, e os governos regionais,
superavit de R$11,4 bilhdes. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu
R$2.356,6 bilhdes em abril de 2016 (39,4% do PIB).

A demonstracdo proveniente do Executivo ressalta, ademais
que o superavit da balanca comercial somou US$19,7 bilhbes nos cinco
primeiros meses de 2016 (deficit de US$2,3 bilhdes em igual periodo de 2015).
Os ingressos liquidos de investimento direto no pais somaram US$29,9 bilhdes.
As reservas internacionais totalizaram, em maio, US$363,5 bilhdes no conceito
caixa e US$374,6 bilhdes no conceito liquidez.

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado Federal, onde
tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n® 40/17, a Camara dos Deputados
por meio do Oficio n® 337 (SF), de 26/04/17, assinado pelo Primeiro-Secretéario
daquela Casa. A proposicdo foi distribuida em 03/05/17, pela ordem, as
Comissfes de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio; de Financas
e Tributacao, inclusive para exame de mérito; e de Constituicdo e Justica e de
Cidadania, tramitando em regime de prioridade. Procedeu-se a seu
encaminhamento a este Colegiado em 08/05/17. Em 09/05/17, recebemos a

honrosa missao de relatar este projeto.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdao de Desenvolvimento
Econdmico, Industria e Comércio, apreciar a matéria quanto ao mérito, nos
aspectos atinentes as atribuicbes do Colegiado, nos termos do art. 32, VI, do

Regimento Interno desta Casa.

E o relatorio.



II - VOTO DO RELATOR

A programacdo dos agregados monetarios para o terceiro
trimestre de 2016 levou em consideracdo o cenario provavel para o crescimento
do PIB, da inflacdo, das taxas de juros e do cambio e de outros indicadores
pertinentes, além de ser consistente com o atual regime de politica monetaria,

baseado no sistema de metas para a inflacéo.

O Copom considerou, nas reunides de abril e junho, que o ainda
elevado patamar da inflacdo em doze meses refletia os processos de ajustes de
precos relativos ocorridos em 2015, bem como o processo de recomposicao de
receitas tributarias observado nos niveis federal e estadual, no inicio deste
mesmo ano, além dos choques temporarios de oferta no segmento de
alimentacdo, que fazem com que a inflagdo mostre resisténcia. A0 mesmo
tempo, reconheceu gque esses processos tém impactos diretos sobre a inflacéo,
e reafirmou sua visdo de que a politica monetaria pode, deve e esta contendo os
efeitos de segunda ordem deles decorrentes. O Comité reconheceu os avangos
na politica de combate a inflacdo, em especial a contencdo dos efeitos de
segunda ordem dos ajustes de precos relativos. No entanto, considerou que o
nivel elevado da inflacdo em doze meses e as expectativas de inflacdo distantes
dos objetivos do regime de metas ndo oferecem espaco para flexibilizacdo da
politica monetaria. Dessa forma, o Copom decidiu, por unanimidade, nas duas

reunidoes, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés.

A intensidade da recuperacdo da atividade global seguiu
condicionada, nos primeiros meses de 2016, pelo cenario de incertezas em
relacdo ao ritmo de crescimento de importantes areas econémicas, em especial
Area do Euro, Jap&o e China. Nos EUA, ap0s registrar resultados favoraveis no
decorrer do primeiro trimestre do ano, os indicadores de emprego arrefeceram
Nnos meses seguintes, aumentando as incertezas em relagdo a retomada do ciclo

de alta da taxa basica de juros.

Na China, a adocdo de medidas governamentais destinadas a
favorecer o desempenho da economia local contribuiu para a reducédo da
volatiidade nos mercados acionarios e para 0 aumento nas cotagcbes das



commodities, em especial metalicas. Nesse contexto, em que o risco soberano
de mercados emergentes recuou e o dolar registrou depreciacdo em relacédo as
moedas de paises exportadores de matérias-primas, a recuperacao nos precos
do petréleo e a reducdo dos receios em relagcdo ao setor bancéario, em especial
na Europa, contribuiram para a diminuigdo da aversdo ao risco nos mercados

financeiros.

No Brasil, o PIB recuou no primeiro trimestre de 2016, ratificando
trajetéria de retracdo da atividade que persiste desde o inicio de 2015. O ciclo
contracionista repercute os impactos do ajuste macroeconémico em curso no
pais sobre os mercados de trabalho e de crédito; e do patamar reduzido das
expectativas dos agentes econdmicos sobre decisbes de consumo e
investimento. Esse ambiente foi intensificado pelo cenario de incertezas

derivadas de eventos ndo econdmicos.

Prospectivamente, devem ser consideradas expectativas de
retomada gradual da atividade, em ambiente de recuperacéo dos indicadores de
confianca e de estabilizacdo, na margem, de indicadores de producéo,
notadamente no setor industrial. No médio prazo, a consolidacdo dos ajustes
macroecondmicos e a reducdo de impactos negativos de eventos nao
econdmicos sobre a atividade, tendem a traduzir-se em alocacdo mais eficiente

dos fatores de producéo da economia e em ganhos de produtividade

Reconhecemos que a execucdo da politica monetéaria é uma
mistura de técnica e arte. Cumpre observar, no entanto, que seus reflexos
atingem toda a sociedade brasileira. Desta forma, seria natural e desejavel que
0s representantes do povo pudessem conhecer os meandros dessa atividade
tdo delicada e importante. Infelizmente, no entanto, reserva-se um espaco
irrelevante ao Congresso Nacional nesta questédo, como se conclui da analise da
letra do art. 6° da Lei n® 9.069/95.

De fato, 0 § 2° desse dispositivo preconiza o exiguo prazo de
dez dias para que o Congresso Nacional rejeite, mediante decreto legislativo, a
programacao oriunda do Executivo, a contar de seu recebimento. O paragrafo
seguinte, por seu turno, veda a possibilidade de qualquer alteracdo a proposta

original, cabendo aos Parlamentares, unicamente, aprova-la ou rejeita-la in



totum. Ademais, conforme o 8§ 4° do mesmo artigo, decorrido o prazo a que se
refere 0 8§ 2° sem apreciagdo da matéria pelo Congresso Nacional, a
programacao monetaria sera considerada aprovada. Concluindo, o 8 6° daquele
dispositivo estabelece que, no caso de o Congresso Nacional ndo aprovar a
programacdo monetaria até o final do primeiro més do trimestre a que se
destina, fica o Banco Central do Brasil autorizado a executa-la até sua

aprovacao.

Constata-se, portanto, que a legislacdo vigente ndo permite, na
pratica, a intervencao efetiva do Poder Legislativo nas deliberacdes relativas a
programacao monetéaria definida pelas autoridades econdémicas. De um lado, os
prazos estipulados sdo claramente incompativeis com a complexidade propria
da tramitacao de um projeto de decreto legislativo. Nao é razoavel supor que se
possa cumprir, em apenas dez dias, a sequéncia de eventos composta pelo
recebimento da programacdo monetaria pelo Senado Federal, seu
encaminhamento a Comissdo de Assuntos Econdmicos daquela Casa,
elaboracdo de um projeto de decreto legislativo por esse Colegiado, apreciacdo
dessa proposicao pela referida Comisséo e pelo Plenario do Senado Federal,
encaminhamento do projeto a Camara dos Deputados e seu exame por trés

Comissoes e pelo Plenario desta Casa!

A vista da legislac&o vigente, entdo, nada mais resta a esta Casa
que cumprir um papel meramente homologatorio, posto que a matéria foi enviada
a Camara dos Deputados mais de trés meses apos o final do trimestre de
referéncia! A considerar, ainda, que o regime de metas de inflagdo pressupde
gue os saldos dos agregados monetarios deixam de ser a variavel de escolha do
Banco Central. Deve-se registrar, ademais, que os Parlamentares jamais foram
informados dos elementos técnicos indispensaveis para o conhecimento dos
critérios e das premissas utilizados pelo Banco Central na formulacdo das

propostas.

Resta-nos, assim, infelizmente, pouco mais do que chancelar a

decisédo tomada pelo Poder Executivo.

Por todos estes motivos, a bem da formalidade legislativa
votamos pela aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n® 637, de 2017.



E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em de de 2017.

Deputado LUCAS VERGILIO
Relator



